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Abstract
The present working paper brings into question the idea, common in the literature on
transparency, that central bank announcements are truthful per se. By means of a simple
model, the paper explains why the monetary policymaker could act strategically in disclosing
information. The empirical analysis of in￿ ation forecasts published by six central banks (re-
garded as highly transparent), albeit preliminary, is consistent with the model￿ s implications,
and therefore with the presence of strategic behaviour in such forecasts.
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Resumen
El presente trabajo intenta cuestionar la idea, comœn en la literatura sobre transparencia,
de que los anuncios de los bancos centrales son veraces per se. El documento presenta un
modelo sencillo que ilustra el por quØ el hacedor de pol￿tica monetaria podr￿a comportarse
estratØgicamente al publicar informaci￿n. El anÆlisis emp￿rico de los pron￿sticos de in￿ aci￿n
publicados por seis bancos centrales considerados muy transparentes, aunque preliminar, es
consistente con las implicaciones del modelo y, por lo tanto, con la presencia de compor-
tamiento estratØgico en estos pron￿sticos.
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En las œltimas dos dØcadas una parte signi￿cativa de la literatura sobre pol￿tica mone-
taria se ha dedicado al estudio de la transparencia de los bancos centrales (BC). Espec￿-
￿camente, estos trabajos analizan emp￿rica y te￿ricamente la evoluci￿n que ha tenido la
entrega de informaci￿n privada del BC al pœblico y si esta comunicaci￿n es bene￿ciosa
para la sociedad.1
Los estudios emp￿ricos de los œltimos aæos muestran c￿mo la divulgaci￿n de informa-
ci￿n privada por parte de los BC ha aumentado ostensiblemente. Por ejemplo, Geraats
(2009), usando la base de datos recolectada por Dincer & Eichengreen (2009), seæala el
hecho de que mientras en 1998, s￿lo 18 de 98 BC publicaban su pron￿stico de in￿ aci￿n,
en 2006 ese nœmero hab￿a aumentado a 56. En general, los trabajos emp￿ricos encuen-
tran que existe un nivel intermedio ￿ptimo de transparencia el cual es deseable porque
reduce la volatilidad econ￿mica e incrementa la precisi￿n de los pron￿sticos del sector
privado (v.g. Dincer & Eichengreen, 2007; Crowe & Meade, 2008; van der Cruijsen et.
al., 2010).
Por su parte, la conclusi￿n a partir de los trabajos te￿ricos es ambigua. Algunos
autores concluyen que la transparencia es socialmente conveniente porque incrementa
la credibilidad del BC y hace mÆs predecible la pol￿tica monetaria (v.g. Geraats, 2005;
Demertzis & Hughes Hallet, 2007). Otros trabajos, en cambio, advierten que la trans-
parencia puede disminuir la capacidad del BC para estabilizar la econom￿a (v.g. Jensen,
2002; Gersbach, 2003).
Infortunadamente, en la literatura previa no se ha prestado mucha atenci￿n al hecho
de que la autoridad monetaria puede actuar estratØgicamente al momento de entregar
informaci￿n, esto es, hacer anuncios con el ￿n de que el efecto de los mismos sobre las
expectativas del pœblico contribuya a la estabilidad econ￿mica. Por ejemplo, ante un
choque que amenace con aumentar la in￿ aci￿n por encima de la meta, el BC podr￿a
anunciar un pron￿stico que subestime la in￿ aci￿n intentando que unas expectativas
relativamente bajas contribuyan al control de la in￿ aci￿n. Tener en cuenta esta posi-
bilidad puede tener importantes consecuencias sobre el anÆlisis te￿rico y emp￿rico de la
transparencia de los BC.
En el anÆlisis te￿rico es una prÆctica comœn que, con el ￿n de evaluar si la trans-
1Por informaci￿n privada del BC hacemos referencia a aquella que, a menos que el mismo BC la
divulgue, no es conocida con precisi￿n por el pœblico. Ejemplos de ello pueden ser: las preferencias del
comitØ de pol￿tica monetaria sobre los objetivos a alcanzar, los pron￿sticos de in￿ aci￿n o de empleo,
el modelo con el que se diseæa la pol￿tica, etc.
1parencia del BC es œtil para la sociedad, se comparen los resultados de un modelo en
el que la autoridad monetaria no hace ningœn anuncio, con los resultados obtenidos,
en el mismo modelo, cuando la autoridad revela su informaci￿n privada con parcial o
total transparencia.2 Sin embargo, en un modelo estÆndar de pol￿tica monetaria en el
que se incluye la posibilidad de que el BC anuncie de manera estratØgica, Parra (2009)
muestra que no hay un equilibrio en expectativas racionales cuando se hacen anuncios
de in￿ aci￿n. De esta forma, ese trabajo intenta resaltar que la literatura te￿rica sobre
transparencia no deber￿a asumir como un hecho establecido que los BC puedan com-
prometerse de manera cre￿ble a revelar, parcial o totalmente, su informaci￿n privada.
En el caso del anÆlisis emp￿rico, es comœn asumir que una mayor cantidad de anun-
cios es equivalente a mayor transparencia, puesto que el BC estÆ haciendo pœblica mÆs
informaci￿n.3 Este supuesto no es completamente cierto si existe comportamiento es-
tratØgico al momento de hacer anuncios. As￿, un BC que hace pocos anuncios con total
veracidad podr￿a considerarse mÆs transparente que uno que hace mÆs anuncios, pero
todos con el incentivo de manipular las expectativas de los agentes privados.
El presente documento intenta, a travØs de un modelo simple, ilustrar el por quØ
puede presentarse un comportamiento estratØgico por parte de los BC al momento de
hacer anuncios, en particular pron￿sticos de in￿ aci￿n. Adicionalmente, a partir de ese
modelo, el trabajo analiza las implicaciones que el comportamiento estratØgico puede
tener en la prÆctica y da un primer paso en la evaluaci￿n emp￿rica de esas implicaciones.
Haciendo uso de una base de datos preliminar, construida a partir de los datos
de pron￿sticos de in￿ aci￿n e in￿ aci￿n observada para seis de los diez BC mÆs trans-
parentes4, se concluye que no existe evidencia de que la autoridad monetaria anuncie de
forma estratØgica cuando el pron￿stico de in￿ aci￿n se entrega con su￿ciente anticipaci￿n
o cuando se entrega cerca del momento en que se observarÆ el dato real. Por el contrario,
en periodos intermedios, parece existir evidencia de comportamiento estratØgico. Estos
resultados coinciden con lo sugerido por el modelo te￿rico del presente documento. La
2Transparencia "parcial" se re￿ere a casos en que el banco central revela su verdadera informaci￿n
con cierta ambig￿edad, por ejemplo s￿lo a una parte del pœblico (v.g. Walsh, 2007) o como una seæal
imprecisa que contiene la verdad mÆs un ruido aleatorio (v.g. Jensen, 2002). Estos casos no toman en
cuenta la posibilidad de hacer anuncios con el prop￿sito de manipular las expectativas del pœblico y,
con ello, reducir la volatilidad econ￿mica.
3Por ejemplo, se asume que un BC que anuncia su pron￿stico de in￿ aci￿n es menos transparente
que uno que anuncia sus pron￿sticos de in￿ aci￿n y empleo. Es importante anotar que esto no es
equivalente a asumir que la entrega de informaci￿n es bene￿ciosa para la sociedad, puesto que como
algunos documentos seæalan, mucha informaci￿n podr￿a confundir al pœblico y generar mÆs volatilidad.
4Segœn datos promedio para el per￿odo 2004-2006 del ￿ndice de transparencia, por pa￿s, calculado
por Dincer & Eichengreen (2009).
2intuici￿n, derivada del modelo, es la siguiente. Cuando los pron￿sticos se hacen con
su￿ciente rezago, el BC carece de informaci￿n anticipada sobre los choques agregados
(de oferta) y, como resultado, no tiene incentivos para manipular las expectativas.
Cuando el pron￿stico se entrega muy cerca del momento en que se observa el dato real,
aunque el BC cuenta con informaci￿n sobre los choques, es muy tarde para afectar las
expectativas y en cambio las desviaciones con respecto a la verdad le resultan costosas
en tØrminos de reputaci￿n. En contraste, en los rezagos intermedios la posibilidad
de afectar las expectativas le genera incentivos al BC para actuar estratØgicamente y
asumir un costo en tØrminos de reputaci￿n.
El documento se compone de 5 secciones, incluyendo esta introducci￿n. La siguiente
secci￿n describe el modelo y la Secci￿n 3 caracteriza el equilibrio. La Secci￿n 4 analiza
la evidencia emp￿rica y la Secci￿n 5 concluye.
2 Modelo
La presente secci￿n describe un modelo sencillo que sirve como base y motivaci￿n para
el ejercicio emp￿rico realizado en la Secci￿n 4. A partir de este modelo se deriva una
condici￿n que es luego contrastada usando los datos observados con el ￿n de determinar
si los BC se comportan estratØgicamente al momento de anunciar sus pron￿sticos de
in￿ aci￿n. Por comportamiento estratØgico se hace referencia al hecho de que el BC
decide quØ valor (de pron￿stico de in￿ aci￿n) anunciar, tomando en cuenta el hecho de
que la informaci￿n entregada al pœblico tiene efectos sobre la volatilidad econ￿mica.
El modelo se trata de un juego entre el BC y los agentes econ￿micos privados en
el que el primero minimiza la volatilidad econ￿mica y el costo de reputaci￿n y los
œltimos intentan pronosticar la in￿ aci￿n con la mayor precisi￿n posible. El BC posee
informaci￿n privada relevante para pronosticar la in￿ aci￿n y, por ende, sus anuncios
son de interØs del pœblico.
En cada periodo t, el BC anuncia un pron￿stico de in￿ aci￿n ￿t y mÆs tarde, en el
mismo periodo, escoge el nivel del instrumento monetario mt. La funci￿n de pØrdida
del BC toma la siguiente forma:
￿t = ￿yy
2
t + ￿￿(￿t ￿ ￿
￿
t)
2 + ￿￿(￿t ￿ ￿t)
2 (1)
donde y es la brecha de producto, ￿ es in￿ aci￿n, ￿￿ es el objetivo de in￿ aci￿n impl￿cito
y ￿y, ￿￿, ￿￿ son constantes positivas asociadas al peso relativo que se le asigna a
3cada objetivo. Por simplicidad asumimos que cada constante ￿ es menor que uno y que
￿y+￿￿+￿￿ = 1. Los primeros dos tØrminos en el lado derecho de (1) estÆn relacionados
con los objetivos de estabilizaci￿n del producto y de la in￿ aci￿n, respectivamente. El
tercer tØrmino corresponde a la pØrdida de credibilidad que sufre el BC cuando su
pron￿stico anunciado se desv￿a de la in￿ aci￿n ￿nalmente observada. Dicho tØrmino es
menos comœn que los dos anteriores pero es similar al que ha sido usado en trabajos
previos sobre anuncios del BC (v.g. Walsh, 1999; Mahadeva y Sterne, 2002; Walsh, 2010
Secci￿n 7.3.5) con el ￿n de incorporar el costo de reputaci￿n que enfrenta el hacedor de
pol￿tica por desviarse de la verdad y/o por el incumplimiento de sus anuncios.
Con respecto a este costo de reputaci￿n incluido en la funci￿n de pØrdida es im-
portante aclarar que, aunque resulta necesario para solucionar el modelo descrito en
esta secci￿n5, esto no implica que la credibilidad del anuncio ￿t este modelada de forma
completamente ex￿gena. Dado que se asume que los agentes privados se comportan
racionalmente, ellos hacen uso del pron￿stico anunciado pero, como puede verse en la
siguiente secci￿n, no de manera ingenua sino que hacen los ajustes correspondientes
para anticiparse al comportamiento estratØgico del BC.
Cuando el BC actœa estratØgicamente, las dos decisiones (el nivel de mt y el nivel del
pron￿stico ￿t) se toman con el prop￿sito de minimizar (1) y, como se muestra abajo, el
pron￿stico anunciado no necesariamente coincide con el pron￿stico real. En contraste,
si el BC actœa de acuerdo a lo que en la literatura se conoce como "transparencia total",
el anuncio ￿t es, por de￿nici￿n, igual al verdadero pron￿stico.
Las preferencias o intenciones del comitØ de pol￿tica monetaria son, en principio,
informaci￿n privada y no son conocidas con precisi￿n por el pœblico. Por simplicidad
y al igual que en varios trabajos sobre transparencia de los BC (v.g. Tarkka y Mayes,
1999; Geraats, 2005; Carboni y Ellison, 2011), la incertidumbre con respecto a las
intenciones del hacedor de pol￿tica se modelan como incertidumbre con respecto al
objetivo de in￿ aci￿n que persigue el BC en cada periodo. La meta ￿￿
t, conocida al
principio del periodo œnicamente por la autoridad monetaria, se decide ex￿genamente
en cada periodo y se distribuye de forma independiente y con media igual a la meta de
largo plazo, que se asume es igual a cero y conocida por el pœblico.
5En el modelo presentado por Parra (2009), no existe un costo de reputaci￿n ex￿geno (i.e. ￿￿ = 0)
y, como se mencion￿ en la introducci￿n, no existe un equilibrio de expectativas racionales con anuncios
de in￿ aci￿n.
4La oferta agregada se describe mediante una curva de Phillips aumentada:
￿t = ￿
e
t + yt + st (2)
￿e
t representa las expectativas de in￿ aci￿n (￿e
t ￿ E [￿t j I
p
t ], donde I
p
t es el conjunto
de informaci￿n de los agentes privados) y st es el choque de oferta agregado. Las
expectativas ￿e
t se forman despuØs de que el BC anuncia su pron￿stico de in￿ aci￿n ￿t,
pero antes de que decida sobre el nivel del instrumento monetario mt.6
La demanda agregada es igual al instrumento monetario mÆs un choque:7
yt = mt + dt (3)
Por simplicidad, se asume que los choques de oferta st y demanda dt son completamente
anticipados tanto por el pœblico como por el BC.8 Cada choque se distribuye de forma
independiente con media cero y V ar["t] = ￿2
", para " 2 fs;dg.
3 Equilibrio
El modelo se resuelve por inducci￿n hacia atrÆs. En la œltima etapa, el BC decide el
nivel del instrumento monetario mt con el prop￿sito de minimizar la funci￿n de pØrdida
esperada (1) tomando como dadas las expectativas de los agentes y sujeto a (2) y (3).
De la soluci￿n a este problema resulta
mt = ￿￿￿
￿
t + ￿￿￿t ￿ (￿￿ + ￿￿)(￿
e
t + st) ￿ dt (4)
Reemplazando (3) y (4) en (2) se obtiene
￿t = ￿￿￿
￿
t + ￿￿￿t + ￿y (￿
e
t + st) (5)
6Como se explica en la siguiente secci￿n, esta secuencia de eventos se modi￿carÆ para analizar las
consecuencias que tiene el hecho de que el anuncio ￿t se haga en momentos diferentes.
7Puede, alternativamente, considerarse que el instrumento monetario mt estÆ relacionado positiva-
mente con la variaci￿n de la oferta de dinero ￿ negativamente con la tasa de interØs.
8La introducci￿n de choques no anticipados no cambia las implicaciones derivadas del modelo,
presentadas en la secci￿n 3.
5Los agentes privados toman en cuenta la informaci￿n relevante disponible (recuØrdese
que ellos no conocen ￿￿
t) y construyen su pron￿stico de in￿ aci￿n de la forma
￿
e
t = ￿￿￿t + ￿sst (6)
donde ￿￿ y ￿s son coe￿cientes cuyo valor se determina mÆs adelante, en esta misma
secci￿n.
Al comenzar el periodo el BC anuncia su pron￿stico de in￿ aci￿n ￿t. Si el hacedor de









t es el conjunto de informaci￿n disponible para el
BC en el momento de anunciar, que incluye ￿￿
t, ￿t y st), entonces, dado que el BC tiene
informaci￿n completa y el pœblico sabe que estÆ anunciando con total transparencia,
￿
V
￿ = 1, ￿
V













El resultado es diferente cuando, en contraste, el BC anuncia su pron￿stico teniendo
en cuenta su prop￿sito de minimizar la volatilidad econ￿mica y el hecho de que su
anuncio afecta las expectativas del pœblico. Usando (3)-(6) y minimizando (1) con







































donde el super ￿ndice E indica que el BC anuncia su pron￿stico de forma estratØgica.
Usando (8), (6) y (5), se puede expresar ￿E


































s comparando los coe￿cientes de (6) y
(9), obteniendo como resultado que
￿
E



























Varias conclusiones se derivan de comparar las dos soluciones del modelo, V y E. El
pron￿stico de in￿ aci￿n, anunciado de forma estratØgica, di￿ere del verdadero pron￿stico







. S￿lo en ausencia de choques de oferta
anticipados (o en el caso de que dichos choques sean exactamente cero) los dos pron￿sti-
cos serÆn iguales. En este caso el BC comunicar￿a con veracidad sus intenciones porque
ello servir￿a como ancla para la formaci￿n de las expectativas de in￿ aci￿n del pœblico.
Sin embargo, la existencia de choques de oferta anticipados genera incentivos para que
el BC anuncie de forma estratØgica, intentando compensar el efecto del choque a travØs
de un efecto contrario en las expectativas de in￿ aci￿n. Por ejemplo, si se prevØ un
choque de oferta que incremente el nivel de in￿ aci￿n, el BC comunicarÆ sus intenciones
esperando reducir las expectativas del pœblico.
En (11), puede verse que cuando el BC anuncia de forma estratØgica consigue que
la in￿ aci￿n sea igual a la meta.9 Sin embargo, este resultado no implica que los agentes
privados estØn siendo engaæados. Dado que son racionales y se anticipan al hecho de
que el BC actuarÆ estratØgicamente, ellos no usan directamente el anuncio ￿
E
t para
pronosticar la in￿ aci￿n, sino que lo usan para extraer informaci￿n sobre las intenciones
del BC y, junto con la informaci￿n que tienen sobre el choque de oferta st, construyen
su propio pron￿stico (￿eE
t = ￿t + (￿y=￿￿)st).
Dado que para obtener ￿
E
t estamos minimizando la funci￿n de pØrdida, este anun-
cio corresponde, por de￿nici￿n, a la estrategia ￿ptima en equilibrio. Al comparar las
funciones de pØrdida para el caso de transparencia total y de anuncios estratØgicos se en-
cuentra que ￿V
t = ￿ys2
t (1 + ￿y=￿￿) y ￿E
t = ￿ys2
t (1 + ￿y=￿￿). Por lo tanto, si ￿￿ < ￿￿,
entonces ￿V
t < ￿E
t . Cuando la importancia dada por el BC al costo de reputaci￿n
ex￿geno es baja en comparaci￿n con la importancia de la estabilizaci￿n de la in￿ aci￿n,
los agentes privados anticipan que la autoridad monetaria tiene fuertes incentivos para
desviarse de su verdadero pron￿stico. La credibilidad ￿nal del anuncio es baja y la pØr-
dida para el BC bastante alta. En este caso, el BC desear￿a poder estar en un rØgimen
9En un modelo con choques no anticipados, anunciando estratØgicamente el banco no alcanzar￿a
exactamente la meta pero reducir￿a las desviaciones de la in￿ aci￿n observada con respecto a la misma,
en comparaci￿n con una situaci￿n en la que anuncia el verdadero pron￿stico de in￿ aci￿n.
7de transparencia total. Sin embargo, debe tenerse cuidado con la interpretaci￿n de este
resultado, pues no implica que un BC con ￿￿ pequeæo haga anuncios transparentes en
el equilibrio. Si los agentes privados asumieran ingenuamente que as￿ es y tomaran
directamente el anuncio como su pron￿stico, ￿e
t = ￿t, la estrategia ￿ptima del BC ser￿a
engaæarlos.10 Podemos decir, en cambio, que si incluimos un tercer jugador con la
potestad de implementar y veri￿car un rØgimen de total transparencia, un BC que le
asigna poca importancia a la reputaci￿n (y el pœblico lo sabe) estar￿a mÆs dispuesto a
aceptar la intervenci￿n de ese nuevo jugador.
Derivaci￿n de una condici￿n veri￿cable
Para derivar una condici￿n que pueda ser emp￿ricamente contrastada, se analiza la
relaci￿n que existe, en el modelo descrito arriba, entre el error de pron￿stico que implica
el anuncio (￿t ￿ ￿t) y el anuncio mismo, tanto para el caso en que el BC anuncia con
total veracidad (V ) como para el caso en que lo hace estratØgicamente (E).













donde cov [:] se re￿ere a la covarianza (no condicional) de las variables entre parØntesis.












Cuando el anuncio ￿t es entregado con total transparencia, no puede extraerse informa-
ci￿n del mismo para anticipar el error de predicci￿n y por ello la correlaci￿n entre estas
dos variables es cero. Si, en cambio, el anuncio se hace de forma estratØgica, puede
extraerse informaci￿n adicional y el pron￿stico ￿nal de in￿ aci￿n puede ser mejorado.
Esto se deriva del hecho de que la correlaci￿n entre las dos variables es diferente de
cero. Adicionalmente, el hecho de que la correlaci￿n sea estrictamente negativa nos
estÆ mostrando el aspecto estratØgico que hay detrÆs de los anuncios: el BC entrega un
pron￿stico que subestima (sobreestima) la in￿ aci￿n con el ￿n de afectar las expectativas
y reducir desviaciones positivas (negativas) con respecto a la meta.
10En este caso, ￿t = ￿￿
t ￿ (￿y=(￿y + ￿￿))st, ￿t = ￿￿
t y la funci￿n de pØrdida ser￿a menor que en los
otros dos casos: ￿t = ￿ys2













8Es importante observar que las ecuaciones (12) y (13) no son condiciones particulares
que s￿lo puedan derivarse del modelo del presente documento. La primera condici￿n se
cumple, en general, para modelos en el que el pron￿stico ￿t es calculado racionalmente
con base en la informaci￿n disponible y entregado de forma transparente al pœblico.12
Para el caso de una funci￿n de pØrdida mÆs estÆndar, en que no se incluye un costo
de reputaci￿n ex￿geno (y, por lo tanto, ￿￿ = 0), Parra (2009) muestra que no existe
un equilibrio en expectativas racionales con anuncios de in￿ aci￿n. Sin embargo, en
ese mismo documento se muestra que la condici￿n (13) se cumple cuando los agentes
privados tienen expectativas que no son perfectamente racionales. Por ejemplo, dicha
condici￿n se cumple cuando el pœblico forma expectativas ingenuas y asume que no hay
comportamiento estratØgico en el anuncio (￿e
t = ￿t) o cuando los agentes forman su
pron￿stico siguiendo una regla de coe￿cientes ￿jos (v.g. ￿e
t = ￿0 +￿￿￿t +￿sst donde ￿0,
￿￿ y ￿s son constantes y ￿￿ ￿ 1).
En principio, el modelo sugiere que si en el anÆlisis de los datos encontramos una
correlaci￿n negativa entre el error de pron￿stico y el pron￿stico de in￿ aci￿n entregado
al pœblico por la autoridad monetaria, esto podr￿a ser evidencia de la existencia de
comportamiento estratØgico. Sabemos, sin embargo, que los BC pueden entregar varios
pron￿sticos de in￿ aci￿n con diferentes tiempos de anticipaci￿n para un mismo periodo
observado. Por esta raz￿n, antes de pasar al anÆlisis de la evidencia emp￿rica, nos pre-
guntamos c￿mo cambiar￿a cov [￿t ￿ ￿t;￿t] si asumimos, en el modelo, que el pron￿stico
se entrega en un momento diferente al inicialmente propuesto.
En concreto, cambiamos la secuencia de eventos del modelo para analizar dos casos.
El primero, en el que el BC anuncia el pron￿stico ￿ temprano￿ , cuando todav￿a no tiene
informaci￿n sobre el choque st y el segundo, en el que se anuncia el pron￿stico ￿ tarde￿ ,
cuando ya las expectativas de in￿ aci￿n ￿e
t se han formado. Dado que el procedimiento
para solucionar el modelo con estas secuencias alternativas es similar al descrito arriba
(y, de hecho, mÆs sencillo en tØrminos algebraicos) no lo presentaremos formalmente.
Sin embargo, es fÆcil ver que en estos dos casos el BC no tiene incentivos para desviarse
de la verdad y, como resultado, cov [￿t ￿ ￿t;￿t] = 0. Esto sucede, cuando el anuncio
se hace temprano, porque el BC no tiene informaci￿n (sobre st) que le sea œtil para









t es el conjunto de informaci￿n disponible para el banco
central en el momento de realizar el pron￿stico y haciendo uso de la ley de expectativas iteradas (en







) puede veri￿carse que (12) se cumple de manera general, es decir,
sin que sea necesario especi￿car una ecuaci￿n particular para ￿t.
9porque aunque cuenta con dicha informaci￿n, ya no puede afectar las expectativas.
Basados en los cambios hechos a la secuencias de eventos del modelo, esperar￿amos
encontrar que, en la prÆctica, los pron￿sticos de in￿ aci￿n hechos con un rezago grande y
aquellos hechos con un rezago muy pequeæo no muestren correlaci￿n ninguna con el error
de pron￿stico. En contraste, esperamos que para rezagos intermedios esa correlaci￿n
sea signi￿cativa y menor que cero.13
N￿tese que a la anterior conclusi￿n hemos llegado a travØs del uso de varias solu-
ciones del modelo, cada una con un œnico pron￿stico de in￿ aci￿n anunciado en un mo-
mento diferente del tiempo. La inclusi￿n de varios anuncios en el modelo, sin ninguna
otra modi￿caci￿n, har￿a que algunos de ellos resultaran redundantes (es decir, no con-
tribuir￿an en nada al conjunto de informaci￿n relevante para pronosticar la in￿ aci￿n).
En la prÆctica, sin embargo, el BC hace no uno sino varios pron￿sticos con diferentes
rezagos y todos pueden ser relevantes porque hay incertidumbre sobre varios elemen-
tos de la econom￿a y porque las decisiones econ￿micas pueden tomarse en diferentes
momentos del tiempo. El Anexo A presenta un modelo multi-pron￿stico en el que los
agentes toman las decisiones de precios y salarios en dos momentos diferentes y, por
ende, las expectativas se forman tambiØn en dos etapas diferentes de cada periodo.
A partir de este modelo se deriva la misma conclusi￿n que describimos en el pÆrrafo
anterior.
4 Evidencia Emp￿rica
Con el prop￿sito de contrastar emp￿ricamente la existencia de comportamiento es-
tratØgico en los pron￿sticos de in￿ aci￿n, se construy￿ una base de datos con infor-
maci￿n de la in￿ aci￿n trimestral anualizada y de los respectivos pron￿sticos publicados
con diferentes rezagos14 (desde uno hasta ocho trimestres de anticipaci￿n) para seis de
los diez BC mas transparentes a nivel mundial, segœn el ￿ndice construido por Dincer &
Eichengreen (2009).15 La informaci￿n corresponde a un panel de datos no balanceado
13Esta conclusi￿n es similar a la encontrada en Parra (2009) en donde se sugiere que existir￿a un
problema de credibilidad en los anuncios de in￿ aci￿n hechos en los rezagos intermedios pero, en con-
traste, hacer anuncios veraces ser￿a la estrategia ￿ptima cuando se hacen con mucha o muy poca
anticipaci￿n.
14Por ￿ rezago￿del pron￿stico, nos referiremos al nœmero de trimestres de anticipaci￿n (con respecto
a la in￿ aci￿n observada) con el que el pron￿stico fue publicado.
15La lista de los diez bancos centrales mÆs transparentes se obtuvo a partir del promedio del ￿ndice
para los 3 œltimos aæos de informaci￿n disponible (2004-2006). Los seis pa￿ses, y sus respectivas
posiciones en tØrminos de transparencia, son: CanadÆ (4), Hungr￿a (9), Inglaterra (3), Repœblica
10con informaci￿n desde el primer trimestre de 2002 hasta el cuarto trimestre de 2010.16
Los resultados de la presente secci￿n, aunque muy preliminares por la cantidad de
datos, presentan evidencia consistente con las implicaciones derivadas en la secci￿n
anterior. Espec￿￿camente, se encuentra que la correlaci￿n entre el pron￿stico y el error
de predicci￿n es nula para los pron￿sticos anunciados con uno o con ocho trimestres de
rezago, mientras que esa correlaci￿n es negativa para los rezagos intermedios (entre dos
y siete trimestres de rezago).
Como se explic￿ anteriormente, el hecho de que los BC tengan informaci￿n privada
relevante para pronosticar la in￿ aci￿n les permite, dado que gocen de credibilidad, mi-
tigar parcialmente la volatilidad econ￿mica a travØs de su in￿ uencia en las expectativas
de los agentes. La presencia o no de comportamiento estratØgico se ver￿a re￿ ejada,
segœn el modelo presentado arriba, en la correlaci￿n entre el pron￿stico y el error de
predicci￿n. Los valores de esta correlaci￿n se calcularon para cada uno de los rezagos
del pron￿stico y para cada uno de los seis pa￿ses considerados. Como una primera forma
de evaluaci￿n emp￿rica, se procedi￿ a evaluar la hip￿tesis nula de que cada coe￿ciente
de correlaci￿n (por pa￿s y por rezago) fuera igual a cero (H0 : ￿i;t￿k = 0, donde i se
re￿ere al pa￿s y k al nœmero de rezagos con que se public￿ el pron￿stico). Los resultados
se presentan en el GrÆ￿co 1.
GrÆ￿co 1. Valor p (H0 : ￿i;t￿k = 0) vs. Nœmero de Rezagos
El eje x de cada grÆ￿ca representa el rezago, en trimestres, con el que se anunci￿ el
pron￿stico (a mayor valor, mayor rezago), mientras que el eje y representa el valor p de
la prueba. La l￿nea punteada seæala el 5% que se toma como el nivel de signi￿cancia.
Checa (5), Suecia (1) y Suiza (10).
16En el anexo B se relaciona el nœmero de observaciones obtenidas por pa￿s y por rezago y se
mencionan algunos detalles espec￿￿cos sobre las di￿cultades para la construcci￿n de la base de datos.
11Los resultados muestran que, en general, la hip￿tesis nula es rechazada en los rezagos
intermedios y no lo es en los rezagos extremos (especialmente en el primer y œltimo
rezago). Es importante aclarar que en todos los casos en los que la correlaci￿n result￿
ser signi￿cativamente diferente de cero esta tom￿ un valor negativo.
Infortunadamente, debido al limitado nœmero de observaciones por pa￿s, estas co-
rrelaciones son sensibles a datos puntuales y el poder estad￿stico de la prueba (la pro-
babilidad de rechazar H0 cuando efectivamente es falsa) es pequeæo. Por tales motivos
y con el ￿n de obtener resultados mÆs robustos, se evalu￿ la posibilidad de agrupar
los datos, haciendo distinciones por rezago pero no por pa￿s. Para hacerlo se procedi￿
como se explica a continuaci￿n.
N￿tese que las condiciones (12) y (13) pueden ser evaluadas emp￿ricamente a travØs
de un anÆlisis de regresi￿n simple entre las dos variables de interØs, la in￿ aci￿n observada
￿ y el pron￿stico de in￿ aci￿n anunciado ￿. En una ecuaci￿n de la forma ￿￿￿ = ￿0+￿￿,
(13) es equivalente a ￿ < 0. Si sumamos ￿ a cada lado de la ecuaci￿n y de￿nimos
￿1 ￿ 1 + ￿, entonces en la ecuaci￿n ￿ = ￿0 + ￿1￿ la condici￿n (13) ser￿a equivalente a
￿1 < 1. Finalmente, la regresi￿n para cada pa￿s y por cada rezago toma la forma
￿i;t = ￿0;i;k + ￿1;i;k￿i;t￿k + "i;t;k k = 1;2;:::;8 i = 1;2;:::;6
donde ￿0;i;k y ￿1;i;k son los parÆmetros a estimar y "i;t;k es el tØrmino de error.17 Lo
que se quiere evaluar es si pueden agruparse los datos de los seis pa￿ses para estimar
los coe￿cientes ￿. Para determinar si esto es posible, se llevan a cabo pruebas F de
agrupabilidad sobre los coe￿cientes (vØase Hsiao, 2003, Cap￿tulo 2), esto es, H0 : ￿1;i;k =
￿1;k y H0 : ￿0;i;k = ￿0;k.
Los resultados de las pruebas (vØase Anexo C) muestran que mientras que el inter-
cepto ￿0;i;k s￿lo es agrupable para el primer rezago, la pendiente ￿1;i;k es agrupable para
todos los rezagos. Tomando en cuenta estas consideraciones, se estiman las siguientes
17Para veri￿car la estacionariedad de las variables ￿i;t y ￿i;t￿k se realizaron pruebas de ra￿z unitaria
para datos de panel, para cada rezago k. La mayor￿a de las pruebas diseæadas para este ￿n requieren
un panel balanceado y evalœan la hip￿tesis nula de existencia de ra￿z unitaria en todas las series contra
la hip￿tesis alternativa de que para al menos un pa￿s la serie es estacionaria. Debido a lo anterior se us￿
la prueba diseæada por Levin, Lin & James Chu (2002) que asume una ra￿z unitaria comœn en las series
y, por tanto, la hip￿tesis alternativa corresponde a que para todos los pa￿ses la serie es estacionaria.
Basados en los resultados de esta prueba (al 5% de signi￿cancia), no se encontr￿ presencia de ra￿z
unitaria, excepto en las series de pron￿sticos hechos con 8 rezagos (￿i;t￿8), aunque esto puede deberse
a que se trata del rezago con el menor nœmero de observaciones. Dado que sobre este tipo de pruebas
ha habido desarrollos recientes, se espera en una pr￿xima versi￿n llevar a cabo pruebas mÆs ajustadas
a las caracter￿sticas de la base de datos del presente documento.
12ecuaciones: ￿i;t = ￿0;1 + ￿1;1￿i;t￿1 + "i;t para k = 1 y ￿i;t = ￿0;i;k + ￿1;k￿i;t￿k + "i;t;k
para k = 2;3;:::;8.18 Gracias a la agrupabilidad de la pendiente, podemos veri￿car
si ￿1;k 6= 1 realizando menos pruebas (una por cada rezago), cada una soportada por
un mayor nœmero de observaciones. El GrÆ￿co 2 presenta los valores estimados de la
pendiente estimada (b ￿1;k) para cada rezago k.
Para el primer rezago el valor de la pendiente es muy cercano a uno y luego comienza
a disminuir gradualmente. Sin embargo, en los œltimos rezagos (7 y 8) vuelve nueva-
mente a aumentar, acercÆndose gradualmente a uno.
Los valores estimados se encuentran en la Tabla 1. Esta misma tabla nos muestra
los valores p de las pruebas H0 : ￿1;k = 0. Mediante estos valores se veri￿ca que s￿lo
en los extremos (rezagos 1 y 8), los valores de las pendientes no son estad￿sticamente
diferentes de uno (al 5% y al 10% de signi￿cancia).
Tabla 1. b ￿1;k y V alor p (H0 : ￿1;k = 0)
k 1 2 3 4 5 6 7 8
b ￿1;k 0.991 0.797 0.594 0.391 0.164 -0.264 0.319 0.822
V alor p 0.450 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.002 0.213
18Para el caso de los rezagos 2 a 8, la regresi￿n corresponde a un modelo de efectos ￿jos. Para
cada una de estas regresiones se realiz￿ el test de Hausman con el ￿n de determinar si el modelo
deb￿a estimarse con efectos ￿jos o con efectos aleatorios. La hip￿tesis inicial (efectos aleatorios) fue
rechazada en todos los casos al 5% de signi￿cancia.
13Basados en estos resultados podemos concluir que, a partir del anÆlisis de las pen-
dientes ￿1;k, no existe evidencia de correlaci￿n entre el error de predicci￿n y el pron￿stico
de in￿ aci￿n anunciado por el banco central cuando Øste œltimo se publica con muy
poca (un trimestre) o con bastante (dos aæos) anticipaci￿n. Por el contrario, parece
haber evidencia de la existencia de correlaci￿n negativa, entre las variables citadas,
cuando el pron￿stico se publica con un rezago intermedio (entre 2 y 7 trimestres).
Estas caracter￿sticas concuerdan con lo que se esperaba a partir del modelo te￿rico
presentado en las secciones anteriores y, por ende, soportan la idea de que para los
rezagos intermedios puede existir comportamiento estratØgico por parte de los BC al
momento de publicar sus pron￿sticos de in￿ aci￿n.
Como se mencion￿ arriba, la prueba de agrupabilidad fue favorable tambiØn para
el intercepto en la regresi￿n para el rezago uno. El valor estimado en este caso fue
b ￿0;1 = 0:038, el cual no es signi￿cativamente diferente de cero (error estÆndar= 0:045).
Esto nos con￿rma que no existe ninguna subestimaci￿n o sobreestimaci￿n sistemÆtica
en los pron￿sticos de in￿ aci￿n hechos con cercan￿a al periodo observado. En contraste,
el hecho de que el intercepto no sea agrupable para los rezagos 2 a 8 nos indica que para
cada uno de estos rezagos y al menos para uno de los pa￿ses ese intercepto puede ser
diferente de cero. Los resultados (vØase Anexo D) muestran que cuando el intercepto
es signi￿cativamente diferente de cero toma valores positivos y que, por ende, hubo una
subestimaci￿n sistemÆtica de la in￿ aci￿n. Esta subestimaci￿n puede ser el resultado
de que aunque durante el per￿odo estudiado la in￿ aci￿n en algunos pa￿ses estuvo rela-
tivamente alta (v.g. Inglaterra, Hungr￿a), los bancos centrales insistieron en anunciar
pron￿sticos cercanos a la meta de in￿ aci￿n.
5 Conclusi￿n y Comentarios Finales
La literatura previa sobre transparencia de los BC no ha prestado mayor atenci￿n a la
posibilidad de que la autoridad monetaria pueda actuar estratØgicamente al publicar
informaci￿n. A travØs de un modelo sencillo el presente documento ilustra el por quØ
puede presentarse un comportamiento estratØgico por parte de los BC al momento de
hacer anuncios, en particular pron￿sticos de in￿ aci￿n. Por ejemplo, ante un choque
in￿ acionario el BC podr￿a anunciar un pron￿stico que subestime la in￿ aci￿n con el ￿n
de que el impacto sobre las expectativas contribuya a mantener la in￿ aci￿n cercana a
la meta.
14Usando datos de pron￿sticos de in￿ aci￿n e in￿ aci￿n observada para seis de los
diez BC mÆs transparentes, se encuentra evidencia consistente con las implicaciones
obtenidas a partir del modelo te￿rico, esto es, que la autoridad monetaria es trans-
parente en sus anuncios cuando el pron￿stico se entrega con su￿ciente anticipaci￿n o
cuando se entrega cerca del momento en que se observarÆ el dato real. Por el contrario,
en periodos intermedios parece existir evidencia de comportamiento estratØgico.
La intuici￿n que el modelo ofrece para estos resultados estÆ relacionada con la
disyuntiva (tradeo⁄) entre la reputaci￿n del BC y su capacidad (parcial) de afectar la
in￿ aci￿n a travØs de la in￿ uencia que pueda tener sobre las expectativas. Cuando el
pron￿stico se entrega muy cerca del momento en que se observa el dato real, es muy
tarde para afectar las expectativas y en cambio las desviaciones con respecto a la verdad
le resultan muy costosas al BC en tØrminos de reputaci￿n. En este caso, el BC entrega
sus pron￿sticos con total transparencia. En momentos mÆs alejados, la posibilidad de
in￿ uir las expectativas le genera fuertes incentivos al BC para actuar estratØgicamente
y asumir un costo en tØrminos de reputaci￿n a cambio de reducir la volatilidad de la
in￿ aci￿n. Si nos alejamos aœn mÆs, cuando los pron￿sticos se hacen con un rezago
grande, el BC carece de informaci￿n anticipada sobre los choques futuros con la cual
pueda sesgar intencionalmente sus pron￿sticos y alterar las expectativas de los agentes.
Espec￿￿camente, la evidencia encontrada es que para los pron￿sticos de in￿ aci￿n
hechos con uno u ocho trimestres de anticipaci￿n no hay correlaci￿n entre el error de
predicci￿n y el pron￿stico. Para los rezagos de 2 a 7 trimestres esta correlaci￿n es
negativa.
Podr￿a argumentarse que estos resultados no necesariamente son evidencia de com-
portamiento estratØgico sino que habr￿a una explicaci￿n alternativa. Por ejemplo, la
existencia de correlaci￿n negativa podr￿a ser evidencia de racionalidad acotada en los
anuncios de los BC puesto que implica que el pron￿stico anunciado contiene informa-
ci￿n que puede utilizarse para mejorar la precisi￿n del pron￿stico mismo. Sin embargo,
cualquier hip￿tesis alternativa deber￿a explicar tambiØn por quØ la correlaci￿n es nega-
tiva (y nunca positiva) o por quØ el fen￿meno no se presenta en el caso de los anuncios
hechos con rezagos pequeæos (un trimestre) o grandes (dos aæos).
La publicaci￿n de pron￿sticos de in￿ aci￿n por parte de los BC es un fen￿meno
relativamente reciente y, como resultado, las conclusiones emp￿ricas presentadas en este
trabajo son muy preliminares, basadas en una pequeæa base de datos. Sin embargo
la comunicaci￿n entre los BC y el pœblico parece tener una tendencia creciente y que
se ha ido extendiendo a un mayor nœmero de pa￿ses. El tiempo permitirÆ aumentar
15el tamaæo de la base de datos y refutar ￿ respaldar con mayor solidez las conclusiones
presentadas en este documento.
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El presente anexo extiende el modelo de la Secci￿n 2 incluyendo cuatro nuevas carac-
ter￿sticas: (i) se resuelve para dos periodos (ii) tiene dos anuncios por periodo (iii) las
expectativas se forman en dos momentos diferentes y (iv) las preferencias del BC son
persistentes en el tiempo. En particular, la caracter￿stica iii tiene en cuenta la posibili-
dad de que las decisiones sobre salarios y precios pueden tomarse en diversos momentos
del tiempo y con conjuntos de informaci￿n diferentes, haciendo a su vez relevante el uso
de diferentes anuncios.
El modelo permite llegar, bajo restricciones razonables sobre algunos parÆmetros,
a la misma conclusi￿n a la que se lleg￿ en la Secci￿n 3, esto es, que los pron￿sticos de
in￿ aci￿n del BC publicados con un rezago considerable y aquellos publicados con uno
muy pequeæo no muestran correlaci￿n con el error de pron￿stico. En contraste, para
rezagos intermedios esa correlaci￿n es negativa.
17El modelo se ha mantenido en la forma mÆs simple que hemos encontrado para
su versi￿n multi-pron￿stico. Algunas de las simpli￿caciones se comentan abajo. La
funci￿n de pØrdida del BC toma ahora la siguiente forma:
￿t = ￿yy
2
t + ￿￿(￿t ￿ ￿
￿
t)
2 + ￿￿(￿t ￿ ￿t)
2 + ￿!(￿2 ￿ !t)
2 (14)
donde ￿ y ! corresponden a los anuncios hechos por el BC en cada periodo y los tØrminos
correspondientes, en (14), a los costos de reputaci￿n que surgen de las desviaciones con
respecto a la in￿ aci￿n observada. Se asume que las constantes ￿ son positivas pero
menores a uno y que su suma es igual a uno. Por simplicidad, asumiremos tambiØn que
los dos pron￿sticos publicados en el segundo periodo (￿2 y !2) y el segundo pron￿stico
publicado en el primer periodo (!1), se anuncian como la estimaci￿n de la in￿ aci￿n para
el segundo periodo. Esto explica por quØ en el œltimo tØrmino de (14) aparece ￿2 en lugar
de ￿t. De esta forma contamos con 3 pron￿sticos para un mismo dato observado (￿2) y
podemos evaluar las implicaciones para pron￿sticos con rezagos pequeæos, intermedios y
grandes.19 Por esta misma raz￿n nos concentraremos en la soluci￿n del segundo periodo,
anotando que la que corresponde al primer periodo es muy similar a la presentada en
la Secci￿n 3.
La meta impl￿cita ￿￿






la meta de largo plazo es cero y se asume que ￿t es iid con media cero y varianza
constante. La curva de Phillips toma ahora en cuenta que los agentes privados toman






+ yt + st
La demanda agregada sigue siendo representada por la ecuaci￿n (3). La secuencia de
eventos para cada periodo es: (1) El primer grupo de agentes forma sus expectativas
￿e
t;1 (2) El BC conoce ￿t. La informaci￿n sobre el choque st es conocida tanto por el BC
como por el pœblico (3) El BC publica un primer pron￿stico, ￿t (4) El segundo grupo
19Alternativamente podr￿amos asumir que los anuncios hechos corresponden a pron￿sticos para el
mismo periodo. En este caso la soluci￿n del modelo es la misma, pero s￿lo tendr￿amos dos pron￿sticos
para un valor observado. TambiØn podr￿a tenerse tres pron￿sticos por periodo, donde uno de ellos se
hace muy temprano. Sin embargo, justi￿car la presencia de mÆs anuncios requerir￿a mÆs elementos
sobre los cuales hay incertidumbre y/o mÆs grupos para ￿e
t, lo cual har￿a aœn mÆs complejo el modelo.
18de agentes forma sus expectativas ￿e
t;2 (5) El BC publica un segundo pron￿stico, !t (6)
El BC decide el nivel del instrumento monetario mt.
El modelo se resuelve por inducci￿n hacia atrÆs. Aqu￿ comentaremos s￿lo los aspec-
tos mÆs relevantes para el prop￿sito principal del documento. N￿tese que en el segundo
per￿odo el BC minimiza el valor esperado de ￿!(￿2 ￿ !1)2 + ￿2. DespuØs de encontrar
la respuesta ￿ptima para m2, es fÆcil veri￿car que !2 = ￿2 (dado que las expectativas
ya se han formado, no existen incentivos para actuar estratØgicamente al publicar el
pron￿stico). Puede veri￿carse tambiØn que las expectativas del segundo grupo toman la
siguiente forma ￿e
2;2 = (1 ￿ ￿￿)￿e
2;1+￿￿￿2+2(1 ￿ ￿￿)s2 donde ￿￿ ￿ 2
￿p
x(x + 1) ￿ x
￿
y x ￿ ￿￿=￿y.20
A partir de los resultados anteriores y continuando con el proceso de soluci￿n se
encuentra tambiØn que (i) el pron￿stico ￿2 toma la forma ￿2 = (1 ￿ ￿￿)￿e
2;1+￿￿￿￿
2+￿ss2
(donde ￿￿ y ￿s son constantes) (ii) los agentes privados asumen, consistentemente, que
el BC publica el anuncio !1 con total transparencia (esto es, ￿e
2;1 = !1) (iii) la in￿ aci￿n
observada toma la forma ￿2 = ￿￿￿







1. La intuici￿n de este œltimo resultado es que el BC en el
primer periodo, dado que aœn no conoce s2, no tiene incentivos para manipular las
expectativas y, dado que no conoce aœn ￿2, su mejor estimaci￿n de ￿2 es ￿￿￿
1.
Es fÆcil ver que cov [￿2 ￿ !1;!1] = 0 y cov [￿2 ￿ !2;!2] = 0, esto es, no hay co-
rrelaci￿n entre el error de pron￿stico y el pron￿stico cuando este œltimo se publica con
su￿ciente anticipaci￿n o cuando estÆ muy cerca del momento en que se observarÆ el dato
real. El caso cov [￿2 ￿ ￿2;￿2] requiere un poco mÆs de Ælgebra pero puede mostrarse
que es diferente de cero y tomarÆ el signo de la expresi￿n (￿y ￿ 1)
p
x(x + 1) + x.
Como resultado, cov [￿2 ￿ ￿2;￿2] < 0 cuando los valores de ￿￿ y ￿y no son grandes (v.g.
una condici￿n su￿ciente, mÆs no necesaria, ser￿a ￿￿ < 0:29 y ￿y < 0:29). Dados los
supuestos sobre los parÆmetros ￿, esto es equivalente a decir que se requiere que ￿￿+￿!
no sea pequeæo, esto es, que una condici￿n su￿ciente es que el BC le asigne un peso
importante a su objetivo de in￿ aci￿n (￿￿ no es pequeæo). Esto es bastante intuitivo si
tomamos en cuenta que un BC que no se preocupa mucho por estabilizar la in￿ aci￿n
20Hay dos soluciones: ￿￿ = 2
￿p
x(x + 1) ￿ x
￿
y ￿￿ = ￿2
￿p
x(x + 1) + x
￿
. Escogemos la primera
porque para este caso (0 ￿ ￿￿ < 1) las expectativas ￿e
2;2 se forman como un promedio ponderado de
￿e
2;1 y ￿2 mÆs un ajuste relacionado positivamente con st. En contraste, la segunda soluci￿n (￿￿ < 0)
implica, contrario a lo que parece comœn en la prÆctica, que los agentes forman sus expectativas a travØs
del mismo promedio ponderado y el ajuste pero usando los negativos de los valores de las variables.
En este caso la interacci￿n estratØgica, entre las expectativas ￿e
2;1 y el anuncio ￿2, ser￿a totalmente la
contraria y la cov [￿2 ￿ ￿2;￿2] tender￿a a ser positiva.
19no tendrÆ tampoco incentivos fuertes para manipular las expectativas sobre la misma.
N￿tese tambiØn que por simplicidad hemos asumido, en la curva de Phillips, que los
grupos ￿e
t;1 y ￿e
t;2 tienen igual peso (50%). Debido a que las expectativas ￿e
t;1 no cuentan
con informaci￿n sobre st y a que un menor peso de las expectativas ￿e
t;2 representa una
menor in￿ uencia de las mismas sobre la in￿ aci￿n, el BC en este modelo tiene menos in-
centivos que en el modelo original para actuar estratØgicamente. Si se asigna una mayor
ponderaci￿n a ￿e
t;2 (> 50%), la condici￿n sobre los parÆmetros es menos restrictiva y
s￿lo valores muy pequeæos de ￿￿ (o ningœn valor) hacen que cov [￿2 ￿ ￿2;￿2] ￿ 0.
Finalmente, n￿tese que las simpli￿caciones del modelo de este anexo implican dos
limitaciones adicionales. La primera es que el anuncio hecho al ￿nal del segundo pe-
riodo no transmite informaci￿n relevante para la formaci￿n de expectativas porque el
modelo s￿lo tiene dos periodos. La segunda es que el œltimo anuncio en cada periodo
no transmite nueva informaci￿n con respecto a la que se obtiene del primer anuncio.
Estas limitaciones pueden ser superadas considerando mÆs periodos en el modelo e in-
troduciendo mÆs informaci￿n privada sobre las preferencias del BC que permitan que
el segundo anuncio contenga informaci￿n adicional. Sin embargo, el prop￿sito principal
en el presente trabajo es ilustrar en la forma mÆs sencilla el porquØ de la existencia de
comportamiento estratØgico en los anuncios de los BC y c￿mo puede variar segœn el
rezago con el que se hacen los anuncios de in￿ aci￿n.
B Detalles adicionales sobre la base de datos
Tabla 2. Nœmero de Observaciones
REZAGOS (Trimestres)
PA˝S 1 2 3 4 5 6 7 8
CanadÆ 23 23 23 23 23 22 21 ￿
Hungr￿a 22 21 20 19 18 17 16 15
Inglaterra 27 26 25 24 23 22 21 20
Rep. Checa 9 8 7 6 5 4 3 ￿
Suecia 23 ￿ ￿ ￿ 34 ￿ ￿ ￿
Suiza 10 9 8 7 6 5 4 3
Total 114 87 83 79 109 70 65 38
La Tabla 2 muestra el nœmero de observaciones, por pa￿s y por rezago, incluidas en
la base de datos del presente documento. Los pa￿ses relacionados en la tabla correspon-
20den a seis de los diez bancos centrales mas transparentes segœn el ￿ndice de Dincer &
Eichengreen (2009). Los otros cuatro BC son los de Estados Unidos, Filipinas, Nueva
Zelanda y el Banco Central Europeo.
Los seis pa￿ses relacionados en la tabla entregan pron￿sticos para la in￿ aci￿n trimes-
tral anualizada y con varios rezagos de tiempo ￿jo. Estas caracter￿sticas permiten
obtener 4 datos de pron￿sticos por aæo (y para cada rezago) y 4 datos observados de
in￿ aci￿n. Infortunadamente estas no son caracter￿sticas usuales en la entrega de pron￿s-
ticos de los BC. Algunos, por ejemplo, publican pron￿sticos con frecuencia trimestral
pero siempre para la in￿ aci￿n anual esperada a diciembre o publican los pron￿sticos
con menor frecuencia (v.g. Estados Unidos, Nueva Zelanda, la Uni￿n Europea). En
este caso tenemos frecuencias incompatibles con la frecuencia trimestral de la base de
datos, un nœmero menor de datos por aæo (uno, o dos en el mejor de los casos) y, en
general, un menor nœmero de rezagos. Otro caso comœn entre los BC (v.g. Filipinas),
es que se publica el dato de forma grÆ￿ca, a travØs del denominado ￿ fan chart￿ , o se da
una breve descripci￿n sobre la tendencia futura de la in￿ aci￿n. En ninguno de estos
casos se especi￿ca un dato puntual o un intervalo numØrico.
C Pruebas de Agrupabilidad
Tabla 3. Prueba F de Agrupabilidad (Ho : ￿i;k = ￿k )
k 1 2 3 4 5 6 7 8
V alor p;(^ ￿0) 15% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.5%
V alor p;(^ ￿1) 47% 89% 85% 64% 19% 62% 64% 68%
Las pruebas de agrupabilidad (F) se realizaron usando la metodolog￿a explicada
en Hsiao (2003, Cap￿tulo 2). Este anÆlisis de covarianza permite identi￿car si existe
homogeneidad en las pendientes del regresor o en sus interceptos.
La prueba se realiza en 3 pasos, primero se compara el modelo de datos agrupados
￿t = ￿0;k+￿1;k￿i;t￿k+"i;t;k contra el modelo no restringido ￿i;t = ￿0;i;k+￿1;i;k￿i;t￿k+"i;t;k.
Si el estimador es estad￿sticamente no signi￿cativo (esto es, el valor p de la prueba es
alto) se debe llevar a cabo el modelo bajo datos agrupados (este fue el caso para el rezago
1 en la Tabla 3), de lo contrario se debe determinar si la heterogeneidad se origina en
los interceptos o en las pendientes. Como explica Hsiao, econ￿micamente ser￿a inusual
un modelo con pendientes que var￿an por individuo e interceptos homogØneos, por lo
21que se prosigue a evaluar el modelo con interceptos heterogØneos y pendientes comunes
￿t = ￿0;i;k + ￿1;k￿i;t￿k + "i;t;k contra el modelo no restringido. Si el estimador no es
estad￿sticamente signi￿cativo se prosigue a determinar la causa de la no homogeneidad
(efectos ￿jos o aleatorios), de no ser as￿ el modelo no restringido es el mas adecuado.
Finalmente si el estimador en el paso anterior no fue signi￿cativo se puede aplicar un
test condicional para homogeneidad de interceptos en el cual se plantea como hip￿tesis
nula la homogeneidad entre los interceptos dado que las pendientes son homogØneas,
al rechazar dicha hip￿tesis se con￿rma la heterogeneidad en los interceptos (este fue el
caso para los rezagos segundo a octavo, en la Tabla 3).
D Valores de b ￿0;k (rezagos 2 a 8)
Tabla 4. Interceptos por pa￿s ^ ￿0











































































Los nœmeros dentro de los parØntesis corresponden a los errores estÆndar de la estimaci￿n
22